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El capital privado como factor clave para impulsar el crecimiento
sostenido de América Latina

Después de los tres anos de expansion que siguieron a la pandemia, América Latina se enfrenta ahora a la posibilidad
de una desaceleracién econémica, con un crecimiento del PIB real proyectado de 1,6 % o menos en los proximos
cinco afos.! Con el fin de impulsar sus economias, los paises latinoamericanos tendran que invertir en sectores con un
alto potencial de crecimiento, tales como las tecnologias nuevas y emergentes. De acuerdo con las simulaciones del
Grupo del Banco Mundial (GBM), la lenta adopcién de tecnologia permite explicar hasta el 83 % de la divergencia de
crecimiento observado entre América Latina y las economias avanzadas.? Por consiguiente, la clave para determinar la
trayectoria del crecimiento futuro de América Latina podria dependender de la aceleracién del avance tecnolégico.

Para lograr este avance, el capital privado (compuesto por el capital emprendedor (CE), el capital de crecimiento

o adquisicién (CC o CA) y las transacciones corporativas sin toma de control) puede tener un papel esencial. Los
inversionistas privados complementan el gasto publico proporcionando financiacion a los empresarios que impulsan la
innovacion y crean empleos que fortalecen la economia.® En América Latina, el acceso a los préstamos bancarios suele ser
escaso, lo que aumenta la importancia del capital privado para proporcionar opciones de financiamiento, a largo plazo a
las empresas.* Debido a esto, un flujo sostenido de capital privado hacia América Latina es un factor clave para determinar
la capacidad de la regién para invertir en sectores de alto crecimiento y asi mantener su crecimiento econémico.

En 2022, el nimero de transacciones de capital privado que financiaron empresas con sede en América Latina alcanzé
un récord histdrico. Desde entonces, tanto el nimero de transacciones como el valor del capital privado invertido en

la regién han disminuido, principalmente debido a la disminucién de las inversiones registrada en Brasil y México. En
este informe, proporcionamos un anélisis detallado de las dinamicas del capital privado en América Latina, con especial
atencion a las dos mayores economias de la region medidas por su producto interno bruto (PIB): Brasil y México.
Nuestro objetivo es ampliar la comprensidn de los inversionistas respecto a las tendencias y oportunidades de inversion
en América Latina.

Métodos y definiciones

Para la elaboracién de este informe, utilizamos datos provenientes de PitchBook Inc., que incluye informacion sobre
aproximadamente 15 500 transacciones de capital privado y mas de 9500 inversionistas que financiaron empresas en
19 paises de América Latina entre enero de 2016 y junio de 2025.° La tabla 1 enumera los 19 paises latinoamericanos
en los que se centra este informe. La decisién de enfocarnos en estos 19 paises latinoamericanos se basa en su
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inclusion en el informe Indice de Oportunidad Global(GOI) 2025 del Milken Institute. En ese informe se analizé la
inversion extranjera directa (IED) y las transacciones de fusiones y adquisiciones (FyA) en estos 19 paises. En el
presente informe, ampliamos y precisamos la definicion de capital privado, complementando de esa forma el debate
y el andlisis que se ofrece en el informe GOI 2025.

Tabla 1: Paises de América Latina incluidos en el andlisis

Argentina Bolivia Brasil Chile
Colombia Costa Rica Republica Dominicana Ecuador
El Salvador Guatemala Honduras Jamaica
México Nicaragua Panama Paraguay
Peru Trinidad y Tobago Uruguay

Fuente: Milken Institute (2025)
Con el fin de ampliar y refinar nuestra definicion de capital privado, utilizamos los siguientes criterios:

e Incluimos a todos los inversionistas privados (no gubernamentales), sin importar el pais en el que se
ubiquen sus sedes. Esto tiene como resultado la inclusidon en nuestro andlisis de los inversionistas tanto
extranjeros como nacionales.

e Limitamos las transacciones a aquellas que proporcionaron financiacién a empresas con sede en uno de los
paises incluidos en la tabla 1.

e Incluimos operaciones consideradas dentro de los siguientes tipos de transaccion, tal como se presentan
en PitchBook:

o  El capital emprendedor en todas sus etapas, incluyendo pre/aceleradora/incubadora, angel, semilla,
capital emprendedor en etapa temprana (principalmente series Ay B) y capital emprendedor en
etapa tardia

o El capital de adquisicién y capital de crecimiento

o Las transacciones corporativas y estratégicas sin toma de control (es decir, la financiacion corporativa
a cambio de una participacidon minoritaria en la empresa)

e Limitamos las transacciones a aquellas que se han completado, anunciado, estan en curso, en proceso de
licitacién o estan por venir. Esto excluye todas aquellas transacciones que han fallado, se han cancelado
o han sido pospuestas, asi como aquellas que tienen caracter de rumor o especulacion.

A menos que se indique lo contrario, cuando nos referimos al capital privado en este informe, aludimos a todas las
transacciones que cumplen con los criterios anteriormente mencionados.

A lo largo del informe, usamos los términos transacciones y operaciones como sindnimos, y nos referimos a ellos de
forma equivalente. Ademas, para simplificar, a veces nos referimos al capital privado simplemente como capital.

Por consiguiente, cada vez que la palabra "capital" se utilice en este informe sin ningun calificativo, debera entenderse
gue nos referimos a las transacciones de capital privado que cumplen con los criterios anteriormente especificados.

Distinguimos entre dos aspectos diferentes de la actividad de capital privado: (1) la cantidad de acuerdos (o el nimero
de transacciones) y (2) el valor del capital involucrado en estos acuerdos, cuantificado en ddlares. Si bien el valor del
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capital capta la escala de la inversion, el nUmero de transacciones proporciona una mejor medida de la profundidad del
mercado, sobre todo porque el valor del capital puede estar sesgado por transacciones atipicas y fluctuar de manera
significativa. Por esta razon, las cifras que se presentan en el informe suelen enfatizar el nimero de transacciones con
el valor del capital incorporado en el andlisis a fin de proporcionar un contexto adicional.

Nuestro analisis describe los sectores industriales (o sectores sin calificativos) y las verticales industriales (o verticales sin
calificativos) de aquellas empresas que reciben capital privado en América Latina. Para esto, nuestra definicion de sectores
se basa en los sectores, grupos y cédigos de la industria, tal como los define PitchBook en sus datos. Estos sectores
tienden a corresponderse con grupos amplios de empresas que operan en el mismo espacio (es decir, energia, salud, etc.),
tal como los descritos por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia y otras agencias gubernamentales. Sin embargo,
no reflejan una clasificacién oficial de la industria, como el Sistema de Clasificacién Industrial de América del Norte.

PitchBook incluye informacién sobre 58 verticales para las empresas involucradas en los acuerdos presentados en su
plataforma de datos (en la tabla A1 del anexo encontrard una lista de estas verticales). Una vertical es mas especifica
gue un sector, ya que incluye empresas que se centran en un nicho compartido o un mercado especializado que
puede comprender varios sectores industriales.® Ademas, una misma empresa puede clasificarse como operativa en
varias verticales. Para ilustrar la diferencia entre un sector y una vertical, PitchBook pone el ejemplo de la tecnologia
financiera (FinTech): todas las empresas FinTech facilitan los servicios financieros que ofrecen tradicionalmente los
bancos, pero las diferentes empresas FinTech pueden estar operando en distintos sectores (p. €]., productos y servicios
comerciales, servicios para productos de consumo, servicios financieros, etc.).

Aunque no todas las transacciones enumeradas en PitchBook incluyen informacién sobre la vertical de la empresa,
cuando esta se proporciona, la vertical entrega informacién de gran valor sobre el tipo de negocio realizado por las
empresas que reciben capital privado, especialmente aquellas que operan en mercados con tecnologia avanzada.
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Marco global para comprender las tendencias del capital privado
en América Latina

En los cuatro afios que siguieron al 2020, la distribucién regional de la actividad del capital privado —medida segun el
numero de transacciones— se mantuvo practicamente invariable en comparacion con los cuatro afios que antecedieron
a la pandemia global (grafico 1). Las empresas ubicadas en los EE. UU. fueron por mucho las receptoras mas comunes
de capital privado, capturando el 35,3 % de todas las transacciones realizadas entre 2021 y 2024. En este mismo periodo,
las empresas de la Unién Europea (UE) fueron el segundo destino mas comun, con el 20,1 % de las operaciones de
capital, mientras que la proporcién de operaciones que involucraron a empresas de China bajé del 11,2 % al 8,5 %.
Entre 2021 y 2024, las empresas de América Latina captaron el 2,5 % de todas las transacciones de capital privado,

lo que representa un ligero aumento en comparacion con los tres afios previos a 2020.

Grafico 1. Proporcion global de las transacciones de capital privado por destino

1a: 2016 a 2019 1b: 2021 a 2024

22%
2,5%

20,1%

BEE.UU. ®mR U  ©®China UE América Latina B Resto del mundo

Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)
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A pesar de tener una participacién relativamente pequena a nivel mundial, la actividad del capital privado en América
Latina ha aumentado en la dltima década tanto en términos del nimero de transacciones como en el valor del capital
(graéfico 2). En 2021, el valor del capital privado invertido en las empresas de América Latina alcanzé su nivel mas

alto, mientras que el nimero de transacciones aumenté hasta el 2022 y, posteriormente, en 2023, ambos valores
disminuyeron. En 2024, el nimero de transacciones descendié por segundo afo consecutivo, aunque el valor del
capital invertido en empresas de América Latina aumentd, pero sin llegar al valor que habia registrado en 2022. A pesar
de esta reciente caida, la tendencia de la inversion de capital privado en empresas de América Latina durante la Gltima
década es claramente positiva. Desde 2016 hasta 2024, la actividad del capital privado en América Latina crecié un
72,0 % en términos del nimero de transacciones y un 13,4 % en términos del valor del capital.

Grafico 2: Numero de transacciones y capital invertido en América Latina, 2016 a 2024
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Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)

El incremento de la actividad del capital privado ha sido principalmente el resultado de un mayor interés de parte del
capital emprendedor en América Latina. De 2016 a 2022, el nimero de transacciones de capital emprendedor (CE),
(incluyendo todas las etapas de CE, desde pre/aceleradora/incubadora hasta el CE de etapa tardia) que involucraron
empresas de América Latina se incrementé mas del doble, aumentando un 111,2 %. Durante el mismo periodo,

el niumero de transacciones con capital de adqusicidn y crecimiento, asi como de transacciones corporativas sin toma
de control, que involucraron a empresas de la regién también aumentd, aunque a una tasa mas moderada del 46,7 %.
Si bien tanto el nimero de transacciones de capital emprendedor como las de crecimiento y adquisicién/corporativas
han disminuido desde 2022, en 2024 se mantuvieron por encima de los niveles de 2016 (en un 52,6 %y un 29,2 %
para los acuerdos de CE y capital de crecimiento y adqusicion/corporativas, respectivamente).

El aumento del nimero de transacciones de capital emprendedor en relacién con el nimero de transacciones de
capital de crecimiento o adquisicién y corporativas se refleja en la actual composicién de los tipos de transacciones

en América Latina. En comparacion con los paises y regiones desarrollados, como EE. UU., Reino Unido (R. U.), y la UE,
las empresas de América Latina tienden a participar mas en transacciones de capital emprendedor. De 2021 a 2024,
las transacciones que proporcionaron capital de aceleradora, angel y semilla representaron mas de la mitad (52,3 %) de
todas las transacciones que involucraron a empresas de América Latina, mientras que los otros tipos de transacciones
de capital emprendedor representaron un 30,2 % adicional de las transacciones. En total, el capital emprendedor
representé el 82,5 % de las operaciones de capital privado en América Latina, en comparacién con el 68,8 % de

EE. UU., el 67,4 % del R. U., y el 65,4 % de la UE (grafico 3).
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Grafico 3: Numero de transacciones por tipo de acuerdo y pais/region, de 2021 a 2024

C.E.pre/aceleradora

UE
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0% 10% 20% 30% 40 % 50% 60 % 70% 80 % 90 % 100 %

Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)

La relativamente alta propension a las transacciones de capital emprendedor —que tienden a proporcionar capital a las
empresas en su etapa de crecimiento inicial— en América Latina es el resultado de varias fuerzas diferentes. Al igual que
en la mayoria de los mercados emergentes, el tamario de la transaccion en América Latina es limitado. Si bien el tamafio
medio de las transacciones de capital privado que involucran a empresas de América Latina ha aumentado desde 2016,
este se ha mantenido por debajo del tamafio medio de las transacciones que involucran a empresas en regiones y paises
avanzados, como EE. UU,, R. U. y la UE en 2024 (grafico 4a). Aunque el tamafo medio reducido de las transacciones es un
factor contribuyente y, a la vez, un resultado de la gran proporcién de operaciones de capital emprendedor en la region,

si se aisla el capital emprendedor de otros tipos de operaciones, el tamafio medio de las transacciones que involucran a
empresas de América Latina también se sitta por debajo del de otros paises/regiones (grafico 4b).

Grafico 4: Tamano medio de las transacciones por pais/region

4a. Todas las transacciones 4b. Transacciones de capital emprendedor
USD 4,5 mills. USD 4,5 mills.
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Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)
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El tamaifio medio relativamente pequefio de las transacciones que involucran a empresas de América Latina disuade a
las grandes firmas de capital privado de mantener presencia en la regién, algunas de las cuales han cerrado sus oficinas
latinoamericanas en los Ultimos afos.” Por el contrario, los inversionistas de capital emprendedor podrian considerar

el tamafo reducido de las transacciones, sumado al espiritu emprendedor de la poblacién latinoamericana, como una
oportunidad. La region se beneficia de una poblacién relativamente joven y altamente calificada con un amplio acceso
a Internet.? Seguin datos del GBM, en 2023, el 84,2 % y el 81,2 % de la poblacién de Brasil y México, respectivamente
—las dos mayores economias de América Latina— utilizaban internet. Estas tasas de cobertura de Internet estuvieron
considerablemente por encima del promedio mundial (67,6 %) y también por encima de las tasas promedio de todos
los paises de ingresos medianos altos (78,5 %).

En las Ultimas décadas, las mayores economias de América Latina han realizado también fuertes inversiones en el talento
de su fuerza laboral, lo que ha dado como resultado una amplia base de poblacién altamente calificada. De 2015 a 2020,
el nimero de egresados de programas de ciencias, tecnologia, ingenieria y mateméaticas (STEM) aumentd en 26,3 %y
28,8 % en Brasil y México, respectivamente. Estas cifras los ubican en el sexto y séptimo lugar a nivel mundial por nimero
de graduados de STEM.? México también ocupé el sexto lugar a nivel mundial por proporcién de nuevos graduados de
STEM, con un porcentaje de nuevos egresados de estas areas del 26 % en 2020

(un porcentaje que esta por encima del de Estados Unidos).

El nimero relativamente alto de graduados de STEM de América Latina, sumado al amplio acceso a Internety a una
poblacién relativamente joven, da como resultado un entorno propicio para el emprendimiento. Como resultado, la
region ha desarrollado un vibrante ecosistema de startups, convirtiéndose en un sitio atractivo para los inversionistas
nacionales y extranjeros de capital emprendedor que buscan oportunidades en los mercados emergentes.*°

Principales fuentes y destinos de la inversion de capital privado
en la regién

ORIGEN GEOGRAFICO Y DESTINO

El creciente interés de los inversionistas de capital emprendedor en las empresas de América Latina ha resultado

en la afluencia de capital privado extranjero a la region.'! Entre enero de 2016 y junio de 2025, aproximadamente

el 36,7 % de los inversionistas con operaciones relacionadas con empresas de América Latina tenian su sede en

EE. UU,, convirtiéndose asi en la principal fuente de capital privado de las empresas latinoamericanas (grafico 5a).'?
Con un 18,5 %, Brasil registro el segundo mayor nimero de inversionistas orientados a empresas de América Latina,
mientras que el Reino Unido y México se ubicaron en tercer y cuarto lugar, respectivamente, con un 4,6 % cada uno. En
términos generales, los inversionistas latinoamericanos representaron aproximadamente un tercio (33,0 %) de todos los
inversionistas con transacciones que proporcionaron capital privado a empresas ubicadas en la regién.
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Grafico 5: Origen de los 10 principales paises inversionistas y destinatarios en América Latina,
de enero de 2016 a junio de 2025

5a: Proporcion de inversionistas, por ubicacién de la sede  5b: Proporcién del nimero de transacciones, por destino
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Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)

En términos del destino del capital, las empresas ubicadas en Brasil y México fueron las mas populares entre los
inversionistas de capital privado. De enero de 2016 a junio de 2025, casi la mitad (49,2 %) de todas las operaciones de
capital privado que tenian como destino paises de América Latina proporcionaron financiacién a empresas brasileiias.
México fue el segundo destino mas popular en términos del nimero de transacciones de capital privado, capturando
el 17,8 % de las transacciones durante el mismo periodo (grafico 5b).

Si bien Brasil también fue el mayor destino en términos del valor de capital, un Gnico acuerdo excepcional de
Walgreens Boots Alliance que proporciond USD 24 000 millones de financiacién a una cadena de farmacias chilena en
2020 cambid la clasificacién, convirtiendo a Chile en el pais con la segunda mayor entrada de valor de capital desde
2016. Si se elimina esta transaccion individual, México recupera su posicion como el segundo destino mas comun para
las inversiones por valor del capital. Esto destaca el papel central de las dos mayores economias de América Latina —
Brasil y México— en la atraccién de capital privado a la region.
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SECTORES OBJETIVO MAS IMPORTANTES

Como se menciond antes, los paises latinoamericanos cuentan con un acceso a Internet relativamente amplio y una
base creciente de poblacién educada en STEM. Como reflejo de este entorno tecnolégico favorable, la region ha
experimentado en la tUltima década un aumento constante en las transacciones de capital privado que proporcionan
financiamiento al sector de la tecnologia de la informacion (TI) (grafico 6).

Grafico 6: Actividad de las transacciones anuales por sector, 2016 a 2024
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Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)

El aumento de la financiacién en el sector de las Tl se ha debido, en gran medida, a un aumento de la inversién de
capital privado en empresas de software. De 2016 a 2022, el nUmero de transacciones que proporcionaron capital a
empresas de software de América Latina se triplicd, mientras que el valor del capital invertido en dichas empresas se
incrementd mas del 1,000 %. Desde entonces, tanto el niUmero de transacciones como el valor del capital invertido
en empresas de software han disminuido. No obstante, en 2024, el nUmero de transacciones que proporcionaron
financiamiento a empresas de software en América Latina fue aproximadamente el doble que en 2016.

Los servicios relacionados con las finanzas y salud son dos sectores adicionales con un aumento elevado y sostenido
en el nimero de transacciones de capital privado en la Ultima década. Ambos sectores comenzaron el periodo con
un numero relativamente bajo de transacciones de capital privado en 2016, pero para el 2024, estas se habian
incrementado a mas del doble. En consonancia con el crecimiento de la actividad en el sector de Tl, el aumento de
las transacciones en salud ha sido impulsado en gran medida por el incremento de las transacciones en sistemas de
tecnologia de atencién médica y biotecnologia, mientras que en el caso de los servicios financieros, esta alza se ha
debido al crecimiento de otros servicios financieros en verticales como las FinTech, criptomonedas y blockchain.

Si se hace ahora una comparacién puntual, entre 2021 y 2024 los sectores de Tl, negocios empresa a empresa (B2B)
y negocios empresa a consumidor (B2C) registraron el nivel mas alto de actividad de capital privado tanto en nimero
de transacciones como de valor del capital (grafico 7). En términos de valor del capital, los sectores relacionados con la
energia y los servicios financieros se ubicaron en el cuarto y quinto lugar, respectivamente; mientras que la atencién
de salud y los servicios financieros ocuparon el cuarto y quinto lugar por nimero de transacciones.
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Grafico 7: Nimero de transacciones y capital invertido por sector, de 2021 a 2024
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Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)

La divergencia que existe en las clasificaciones sectoriales —segln se considere el valor del capital o el nimero de
transacciones— refleja una diferencia importante en el valor medio de las transacciones en los sectores de salud

y energia. Tal como se indicé mas arriba, la actividad de capital privado en la atencién de salud ha sido impulsada
principalmente por inversiones en biotecnologia y sistemas tecnolégicos para la atencion de salud. En ambos
subsectores, el tamafio medio de las transacciones es relativamente pequefio, (USD 1,35 millones y USD 0,3 millones
en 2024, respectivamente). Por el contrario, la actividad de capital privado en el sector de la energia se debe en gran
medida a las inversiones en proyectos de exploracion, produccion y refinacion, en las que el tamafo de la transaccion
tiende a ser mucho mas alto (con un valor de capital medio de USD 115 millones por transaccién en 2024).

VERTICALES CLAVE DE LAS EMPRESAS QUE IMPULSAN LA INVERSION
DE CAPITAL PRIVADO

Las verticales industriales describen la actividad comercial en mercados de nicho y mercados especializados,
ofreciendo asi valiosas perspectivas sobre los tipos de negocios realizados por las empresas receptoras del capital
privado. De las 58 verticales utilizadas por PitchBook para clasificar las empresas, al menos 41 tienen un componente
de alta tecnologia (p. €j., impresion 3D, AdTech, AgTech, etc.). Como gran parte de la actividad de capital privado en
América Latina se dirige a empresas del sector de Tl, analizar las verticales de estas empresas permite ilustrar adn
mas los tipos de tecnologias que impulsan la inversién en la regién.

De enero de 2016 a junio de 2025, las verticales mas frecuentes por nimero de transacciones entre las empresas

de América Latina fueron software como servicio (SaaS), FinTech, tecnologia movil, IA y aprendizaje automatico,
ademas de tecnologia, medios y telecomunicaciones (TMT) (grafico 8). En conjunto, estas verticales representaron

mas de la mitad (52,9 %) de todas las operaciones de capital privado para financiar empresas latinoamericanas durante
este periodo. Otras verticales importantes en América Latina incluyeron comercio electrénico, tecnologias limpias/
climaticas, ademas de estilos de vida de salud y sostenibilidad (LOHAS) y bienestar.
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Grafico 8: Las 10 principales verticales en América Latina por niimero de transacciones de
capital privado, de enero de 2016 a junio de 2025
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Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)

En comparaciéon con EE. UU., las empresas de América Latina tuvieron mas probabilidades de recibir financiacién
para empresas operando en las verticales de FinTech y tecnologia mévil. De 2016 a 2025, FinTech y tecnologia

movil figuraron como verticales en el 17,7 % y el 14,5 % de las transacciones de América Latina, respectivamente.

En contraste, durante el mismo periodo en EE. UU., FinTech y tecnologia moévil figuraron en el 7,8 % y el 9,4 % de las
transacciones, respectivamente. Lo contrario ocurrié en el caso de IA y aprendizaje automatico, las que aparecieron
con menos frecuencia en las transacciones que involucraban a empresas en América Latina que en el caso de EE. UU.
(13,0 % frente a 17,4 %).

En términos de presencia en el mercado, en 2024 hubo solo cinco verticales con 100 o mas empresas latinoamericanas
que recibieron financiacién de capital privado registradas en PitchBook, de las cuales tres se destacaron debido a sus
altas tasas de crecimiento durante la Ultima década. Estas fueron FinTech, IA y aprendizaje automatico, y las tecnologias
limpias/climaticas. Desde 2016, el nimero de transacciones que involucran a empresas de América Latina en cada una
de estas tres verticales ha crecido rapidamente, llegando a ser mas del doble en 2024 (grafico 9).
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Grafico 9: Numero de transacciones anuales en las verticales de alto crecimiento en América
Latina, de 2016 a 2024
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Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)

Las empresas de la vertical de IAy aprendizaje automatico han experimentado el crecimiento mas rapido. Para 2024,
el nimero de transacciones de capital privado en esta vertical era cinco veces mayor que en 2016. En este mismo
periodo, el nimero de acuerdos en la vertical de tecnologias limpias/climaticas —que sigue siendo la mas pequena

de las tres— se triplicé, mientras que el nimero de transacciones en FinTech se incrementé en mas del doble. Aunque
en los ultimos afos el nimero de transacciones de estas tres verticales de alto crecimiento ha bajado, la magnitud

de la caida ha variado. FinTech —que fue la que registré el mayor nimero de transacciones de estas tres verticales en
2016— experimenté la caida méas pronunciada y terminé el 2024 con menos transacciones de capital privado que IA
y aprendizaje automatico.

En términos de destino geografico, Brasil y México fueron con creces los lugares mas comunes para las empresas que
operan en las verticales de alto crecimiento. De enero de 2016 a junio de 2025, las empresas de estos dos paises
participaron en el 66,2 % de las transacciones relacionadas con verticales de alto crecimiento y recibieron el 76,7 % del
valor del capital. La elevada concentracién de empresas que operan en verticales de alto crecimiento en Brasil y México
refleja la importancia que tienen las dos mayores economias de la region para el crecimiento y el avance tecnolégico de
América Latina. La seccidn que sigue se centra especificamente en el entorno de capital privado en Brasil y México.
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Tendencias en la inversidon de capital privado en la dltima década

En los afnos posteriores a 2020, tanto Brasil como México experimentaron un aumento en el valor del capital privado
y el nimero de transacciones. En Brasil, el nimero de transacciones aumentd hasta 2023, aunque el valor del capital

de estas disminuyd después de 2022. En México, el nimero de transacciones y el valor del capital alcanzaron su nivel
maximo en 2022 y cayeron en 2023 (grafico 10).

Grafico 10: Nimero de transacciones y valor del capital anuales en Brasil y México de
2016 a 2024
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Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)

—Valor de capital

Antes de 2020, el niUmero de transacciones crecié rapidamente en Brasil, aumentando un 66,7 % entre 2016 y 2019.

No obstante, el valor del capital disminuyé después del alza maxima registrada en 2017. En México, entre 2016y

2019 hubo un aumento menor (10,8 %) en el nimero de transacciones. Sin embargo, en este mismo periodo, el pais
experimentd un rapido incremento en el valor del capital. En 2019, el valor del capital privado invertido en las empresas
mexicanas fue cinco veces mayor que en 2016.

Meéxico tiene una economia mas pequena que Brasil con un PIB que en 2024 era el 85,3 % del de Brasil. Si bien el
GBM clasifica a ambos paises como economias de ingresos medianos altos, la poblacién de México es en promedio
ligeramente mas rica con un PIB per cépita en 2024 que alcanzaba los USD 25 070 frente a los USD 22 270 de Brasil.
No obstante, la inversién de capital privado en México es considerablemente mas baja que en Brasil. En 2024, las
empresas de México atrajeron 254 transacciones de capital privado con un valor de capital total de USD 2100 millones,
mientras que las empresas brasilefias atrajeron 813 operaciones con un valor de capital total de USD 8200 millones.
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Los entornos de inversidn de las dos mayores economias de América Latina estan determinados por varios factores
empresariales e institucionales. Como se destacé en el informe Indice de Oportunidad Global 2025 de Milken Institute,
Brasil se beneficia de la fortaleza de su sector de servicios financieros y su predisposicion a la innovacién. La principal
ventaja de México es su apertura econémica, que se ve reforzada por su proximidad geografica a EE. UU. Ambos
paises enfrentan también desafios, como riesgos de seguridad, un nivel bajo de ahorro privado y un alto costo para
hacer negocios.

Considerando los complejos entornos de inversion en estos dos paises, adoptamos un enfoque descriptivo para
analizar los tipos, fuentes y destinatarios del capital privado en Brasil y México. En todo el andlisis, también destacamos
factores comerciales, institucionales y regulatorios clave que aportan contexto a nuestros hallazgos.

Panorama general de los tipos, las fuentes y los destinos del
capital privado

TIPOS DE TRANSACCIONES DE CAPITAL PRIVADO

En comparaciéon con Brasil, México tiene una proporcion mas alta de transacciones de capital privado para financiar

a empresas en sus etapas tempranas de crecimiento, lo que se refleja en el elevado porcentaje de transacciones de
capital emprendedor en etapas tempranas. De 2021 a 2024, el capital emprendedor fue el tipo de transaccién mas
comun en ambos paises y representé el 80,7 % de las operaciones de Brasil y el 86,7 % de las de México (grafico 11).
No obstante, México registré una mayor proporcién de transacciones de capital emprendedor pre/acelerador y angel/
semilla —que generalmente proporcionan financiacién a empresas en sus etapas iniciales—, las que representaron el
55,4 % de todas las transacciones de capital privado del pais. Los acuerdos de capital emprendedor en etapas tardias
fueron mas comunes en Brasil y representaron el 16,1 % de las transacciones en comparacién con el 12,6 % en México.
Las transacciones de capital de adquisicion y corporativas sin toma de control también fueron mas comunes en Brasil.

Grafico 11: Proporcién de las operaciones por tipo de transaccién en Brasil y México de
2021 a 2024
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Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)
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La mayor proporcién de transacciones de capital emprendedor que financian empresas en sus etapas de crecimiento
inicial es consistente con la mayor proporcidon de empresas pequefias en México en comparacion con Brasil. Si bien, en
ambos paises, la mayoria de las empresas se clasifica como micro, pequefias y medianas empresas (MiPyMes), este tipo
de empresas constituye un mayor porcentaje en la economia mexicana. En 2019, el 71,2 % de la fuerza laboral de México
estaba empleada por MiPyMes, en comparacion con el 54,2 % en Brasil.'® Por otra parte, el 69,3 % de las transacciones
de capital privado de México involucraron empresas que tenian 60 empleados o menos. En Brasil, la proporciéon de
transacciones relacionadas a empresas con 60 o menos empleados fue menor (51,7 %), mientras que la proporcién de
transacciones que involucraban a empresas con 1200 o mas trabajadores fue mayor (7,4 % en Brasil comparado con un
4,6 % en México).

Teniendo en cuenta la mayor presencia de MiPyMes en el pais, no es sorpresa que México haya tenido histéricamente
transacciones de capital privado mas pequenas —reflejadas en un tamafio medio de la transaccion mas pequeio— que
Brasil. Sin embargo, el tamafio medio de las transacciones de México ha aumentado durante la Gltima década (grafico
12). En 2016, el tamaiio medio de las transacciones que involucraban a empresas mexicanas estaba muy por debajo del
de las empresas brasilefias. No obstante, para 2021, el tamafio medio de las transacciones de las companias de México
habia sobrepasado al de Brasil y, desde entonces, se ha mantenido en un nivel mas o menos similar.

Grafico 12: Tamaio medio de las transacciones anuales en Brasil y México entre 2016 y 2024
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Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)

ORIGEN GEOGRAFICO Y DESTINO

En Brasil y México, el origen geografico de los inversionistas de capital privado difiere considerablemente. Durante la
ultima década, el 36,7 % de los inversionistas que aportaron capital privado a las empresas de Brasil eran locales (es
decir, tenian su sede en Brasil, de acuerdo con PitchBook). Esto convierte a los inversionistas nacionales en la principal
fuente de inversiones de capital privado en Brasil (grafico 13a). En contraste, las empresas mexicanas obtienen una
proporcidon mayor de su capital de parte de inversionistas extranjeros. Entre enero de 2016 y junio de 2025, el 52,3 %
de los inversionistas que realizaron transacciones con empresas mexicanas tenia su sede en EE. UU., lo que convierte
a los inversionistas estadounidenses en la principal fuente de capital privado en México (grafico 13b).

15 Milken Institute | Flujos de capital: Panorama general de la inversion privada en América Latina



Grafico 13: Los 10 principales paises inversionistas en Brasil y en México entre enero de 2016y
junio de 2025
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Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)

La diferencia que hay en el origen geografico de los inversionistas de capital privado en Brasil y México refleja nuestras
conclusiones previas con respecto a la actividad de fusiones y adquisiciones en los dos paises. Como se describié

en el informe GOI 2025, la relativamente elevada actividad de fusiones y adquisiciones en Brasil a partir de 2021

se ha debido en gran parte a las transacciones nacionales. En el presente informe, confirmamos que lo mismo es

valido para otros tipos de transacciones de capital privado (capital emprendedor, capital de crecimiento o adquisicidon
y capital corporativo sin toma de control). Si bien los inversionistas de EE. UU. tienen un papel no despreciable en
Brasil —representando el 29,1 % de los inversionistas con transacciones de capital privado con empresas brasilefias—,
desde el 2016 el capital nacional ha impulsado la mayor parte del aumento de las inversiones de capital privado en
Brasil (grafico 14a). Simultaneamente, las operaciones con capital de inversionistas nacionales fueron también las
responsables de la caida en el nUmero de transacciones en Brasil en 2024.
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Grafico 14: Actividad anual de transacciones en Brasil y en México, por procedencia de
sus inversionistas
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Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)

En contraste, el aumento de las transacciones de capital privado en México después de 2020 se debié a un aumento
de las operaciones financiadas por inversionistas extranjeros (grafico 14b). Si bien los inversionistas mexicanos
representan el 13,3 % de los inversionistas de capital privado en el pais, el nimero de transacciones de capital privado
financiadas exclusivamente por inversionistas nacionales ha disminuido durante la Gltima década. De forma paralela, las
operaciones financiadas exclusivamente por inversionistas extranjeros crecieron desde el 2016 hasta el 2024 a pesar
de la caida registrada en 2023, mientras que las operaciones que involucraban tanto a inversionistas nacionales como
extranjeros aumentaron drasticamente en 2021 y 2022 para luego disminuir.

Las diferencias entre Brasil y México respecto del origen de los inversionistas son el resultado de multiples fuerzas
interconectadas. La cultura de inversion publica de Brasil —respaldada por instituciones como el Banco Nacional

de Desarrollo Econémico y Social (BNDES)— ha tenido un papel catalizador en la formacién de capital. Con un
presupuesto de USD 22 900 millones en 2023, el BNDES ha contribuido a disminuir el riesgo de los grandes proyectos
y a atraer capital privado nacional.’* México tiene instituciones de desarrollo similares, pero con mandatos mas
limitados y presupuestos considerablemente mas pequenos.'®

Brasil se beneficia ademas de un modelo establecido de inversiones de asociacion publico-privada (APP), que le ha
significado obtener la primera posicidn en un ranking bianual encargado por el Banco Interamericano de Desarrollo
sobre marcos legales e instituciones que optimizan inversiones APP.X¢ Finalmente, los grandes inversionistas
institucionales, como los fondos de pensiones, tienen un régimen mas flexible en Brasil, lo cual les permite invertir
en una mayor variedad de instrumentos de capital privado nacionales, aumentando el acceso al capital para los
inversionistas de capital emprendedor y capital de crecimiento y adquisicion.’

Las principales ventajas de México radican en su apertura al comercio global y a las inversiones. Segun la Secretaria
de Economia de México, el pais cuenta con 30 tratados bilaterales de inversién vigentes con 31 paises, ademas de
una solida red de acuerdos de libre comercio.*® El pais también es miembro de instituciones internacionales clave
como el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones, que brinda garantias arbitrales a los
inversionistas extranjeros.” Estos factores, sumados a su proximidad geografica a los Estados Unidos, convierten a
México en un atractivo destino para los inversionistas extranjeros que buscan oportunidades fuera de las fronteras
de sus paises.
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A pesar de la diferencia en las fuentes geograficas de capital privado mas comunes en Brasil y México, en los tltimos
anos los dos paises han hecho esfuerzos para atraer capital nacional y extranjero adicional para sus negocios. En
2023, Brasil implementé una reforma histérica en su modelo de impuesto al valor agregado (IVA), que se espera que
simplifique considerablemente su sistema tributario y aumente su productividad.? Si bien el derecho constitucional
todavia restringe la inversion extranjera en varios sectores de la economia brasilefia (incluidas las telecomunicaciones
y la atencion de salud), desde 1995 las empresas brasilefias han dejado de recibir un trato favorable por utilizar
solamente capital nacional, lo que ha ampliado el potencial de inversiones extranjeras.?*

En México, en 2018 entré en vigencia una nueva ley de tecnologia financiera. Esta norma creé un "sandbox"
regulatorio para que las startups prueben la viabilidad de sus productos y proporcioné un marco general amplio para
el desarrollo y la regulacién de las tecnologias financieras, atrayendo una significativa inversion hacia las empresas de
pago movil y FinTech que operan en México.?? Junto con esto, en octubre de 2024, la Comisién Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro de México aumento el limite de las inversiones en instrumentos estructurados aplicados a los
fondos de pensiones, ademas de un mandato para que parte de ese capital se invierta en el pais.?® Esta accion tiene el
potencial de aumentar el acceso al capital para los inversionistas de capital emprendedor y de capital de crecimiento
o adquisicion de México.

Ultimamente, en abril de 2025, la administracion mexicana anuncié el lanzamiento de un nuevo portal digital para
inversionistas que busca simplificar y reducir las tramitaciones burocraticas y la corrupcién como parte de la agenda
econdmica de la presidenta Claudia Sheinbaum.?* Con estas medidas, México —al igual que Brasil— ha puesto de
manifiesto su objetivo de aumentar la inversion para las empresas mexicanas tanto de fuentes de capital nacionales
como extranjeras.

En términos del destino geografico de las inversiones, tanto Brasil como México tienen una distribucién regional de
capital privado altamente concentrada que tiende a fluir hacia las principales ciudades de cada pais. En México, entre
enero de 2016y junio de 2025, las empresas ubicadas en Ciudad de México —la capital del pais— representaron el

65,2 % de todas las transacciones de capital privado y el 62,9 % del valor del capital total. En el mismo periodo, en Brasil,
las empresas de Sao Paulo participaron en el 47,6 % de las transacciones y atrajeron el 46,8 % del valor del capital.

A nivel de estado (o unidad federal), Sdo Paulo y Rio de Janeiro son los Unicos en Brasil que han recibido mas de

USD 1000 en valor de capital privado por habitante desde 2016 (grafico 15a). La actividad del capital privado de Brasil
se concentra en el sureste, en aquellos estados geograficamente préximos a las principales ciudades del pais. En ese
periodo, las empresas de la mayoria de los estados del noroeste de Brasil recibieron una cantidad insignificante de
capital privado (menos de USD 1 por habitante del estado), lo que refleja su baja actividad econdémica y empresarial.
Curiosamente, Amazonas fue el Unico estado del noroeste de Brasil donde las empresas recibieron un monto
significativo de capital privado y donde el estado en su conjunto atrajo casi USD 400 millones entre enero de 2016

y junio de 2025. Esta actividad de capital fue impulsada principalmente por cuatro acuerdos significativos que
involucraron empresas de gestion de residuos, energia y exploraciéon de minerales.
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Grafico 15: Valor del capital privado por habitante, unidades federales de Brasil y México,
de enero de 2016 a junio de 2025
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Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)

En México, Ciudad de México es la Unica unidad federal que ha superado los USD 1000 de valor de capital privado
por habitante desde 2016 (grafico 15b). Aunque la actividad empresarial ha aumentado en los estados del norte

de México que limitan con EE. UU., como Nuevo Ledn, las empresas de esos estados auin captan una proporcion
relativamente pequefa del valor del capital privado. En 2024, las empresas de Nuevo Ledn representaron el 10,8 %
de las transacciones, pero solo el 4,2 % del valor del capital privado invertido en empresas mexicanas.

Resulta interesante que algunas de las areas con mas dificultades econdémicas del pais, como Veracruz y Guerrero,
también han atraido capital privado en la Gltima década (grafico 15b). En los Gltimos afios, el Gobierno de México

ha desarrollado varias iniciativas para contribuir al desarrollo econdmico de esas areas. Actualmente, México tiene
mas de 460 parques industriales en 28 estados.?® Estos parques son incentivados por el Gobierno federal a través de
programas como "Industria Manufacturera, Maquiladora y de Servicios de Exportacion” (conocido como IMMEX), que
apoya las operaciones de manufactura y maquila, y permite la importacién de materias primas, componentes y equipos
libre de aranceles e IVA.?¢ El Gobierno mexicano también ha disefiado zonas econdmicas especiales en todo el pais
con el fin de estimular el desarrollo econémico mediante incentivos fiscales y desarrollo de infraestructura.?”

Tal como México, Brasil también cuenta con varios programas de desarrollo regional que ofrecen incentivos fiscales
para las inversiones en areas menos desarrolladas del pais. Cada macrorregion de Brasil tiene una agencia dedicada a
su desarrollo regional (denominadas Superintendencias de Desarrollo), como la SUDENE para el noreste y la SUDAM
para la region amazoénica.?® Estas agencias son responsables de coordinar todas las intervenciones publicas en las
regiones, como los créditos fiscales y de inversién.?” En 2003, Brasil lanzé ademas una Politica Nacional de Desarrollo
Regional (conocida como PNDR, por sus siglas en portugués), que tiene como principal objetivo reducir las diferencias
en la calidad de vida entre las regiones de Brasil.*® No obstante, la PNDR ha enfrentado problemas de financiacion,

lo que dificulta la implementacion de su politica.®!
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SECTORES Y VERTICALES ESTRATEGICOS

Entre 2021 y 2024, Tl fue el sector que registrd la mayor actividad de capital privado tanto en Brasil como en México.
Sin embargo, la importancia de este sector para el conjunto de la actividad de capital ha evolucionado de forma
diferente en los dos paises. En Brasil, el sector de Tl se ha destacado por su capacidad para atraer un gran nimero

de operaciones de capital privado durante méas de una década, y en 2016 represent6 el 42,6 % del nimero de
transacciones (grafico 16a). En México, Tl compitié con B2C hace una década, y en 2016 capté el 31,7 % del nimero
de transacciones frente al 29,7 % de B2C. No obstante, para 2024, la actividad del sector B2C habia disminuido,
mientras que el nimero de transacciones de capital privado dirigidas a empresas de Tl habia aumentado. Esto tuvo
como resultado que la actividad de transacciones en las empresas de Tl sobresaliera frente a otros sectores en 2024
(gréfico 16b).

Grafico 16: Actividad anual de transacciones por sectores, en Brasil y México, de 2016 a 2024
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Fuente: Andlisis de Milken Institute sobre la base de los datos de PitchBook Data, Inc. (2025)

Otros sectores que experimentaron un aumento en el nimero de transacciones de capital privado en México

durante la Ultima década fueron los servicios B2B y atencién de salud, impulsados, en parte, por un incremento en

las transacciones que involucran a empresas farmacéuticas y de biotecnologia. En Brasil, el nimero de transacciones
aumento en todos los sectores, con un crecimiento particularmente rapido en los servicios financieros. El crecimiento
de este Ultimo sector en Brasil ha ido acompafiado por una expansién de las transacciones que involucran a empresas
gue operan en la vertical de FinTech, una de las verticales de alto crecimiento clave de América Latina.

En los ultimos afos, las empresas de Tl han dominado la actividad de capital privado en México, representando

el 40,1 % del nimero de transacciones y el 48,6 % del valor de capital de las transacciones de capital privado del

pais entre 2021 y 2023 (grafico 17). En Brasil, las empresas de Tl encabezaron el nimero de transacciones, pero

fueron igualadas en valor de capital por las empresas del sector B2B. Dentro de B2B destacaron los servicios
medioambientales con algunas operaciones relacionadas con empresas de agua y alcantarillado que atrajeron un capital
considerable en 2021 y 2022. Las empresas de B2C y energia también captaron una actividad de capital significativa

y representaron el 16,3 % y el 11,3 % del valor del capital total, respectivamente. En particular, los acuerdos de capital
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privado del sector energético suelen dirigirse a empresas de la vertical de tecnologias limpias/climaticas. Entre 2021

y 2024, el 40,2 % de las transacciones del sector energético en Brasil involucraron empresas de esta vertical de

alto crecimiento.

Grafico 17: Nimero de transacciones y capital invertido por sector en Brasil y México,

de 2021 a 2024
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Hay tres verticales de alto crecimiento —FinTech, IA y aprendizaje automatico, y tecnologias limpias/climaticas—

que juegan un importante papel en la actividad de capital privado tanto en Brasil como en México. Como se sefalé
anteriormente, Brasil destaca entre los paises de América Latina debido a la fortaleza y madurez de su sector de
servicios financieros y ocupa el 29° lugar a nivel mundial en la categoria de servicios financieros en la edicion 2025
del indice de Oportunidad Global. Por lo tanto, no sorprende que las empresas brasilefias hayan representado el 44,2 %
del nimero de transacciones y el 50,7 % del valor del capital involucrado en transacciones que financiaron a empresas
FinTech de América Latina entre enero de 2016 y junio de 2025. Las empresas que operan en la vertical de FinTech
representan una proporcion importante de la actividad general de capital de Brasil. Entre 2021 y 2024, las empresas
FinTech participaron en el 17,3 % de todas las transacciones de capital privado de Brasil y representaron el 14,6 % del
valor del capital involucrado en estas transacciones.

En América Latina, las empresas mexicanas constituyeron la segunda mayor proporcion de transacciones de capital
privado para FinTech, captando el 23,7 % del nimero de transacciones y el 25,6 % del valor del capital. En particular,
dentro de México, las empresas que operan en la vertical de FinTech representaron una cuarta parte (25 %) del nimero
de transacciones de capital privado y del valor del capital total. La mayor participacién que tiene la vertical de FinTech
en la actividad de capital privado en México en comparacién con Brasil es potencialmente un reflejo de la apertura
econdmica y la fuerte integracién internacional de los mercados de México, lo que podria tener como resultado una
transferencia indirecta de conocimiento y tecnologia.

Comparadas con las FinTech, las otras dos verticales de alto crecimiento representan una proporcion relativamente
menor de la actividad de capital privado tanto en Brasil como en México. No obstante, las empresas de ambas verticales
han experimentado durante la Gltima década un aumento significativo en la actividad de acuerdos. Entre 2016 y 2024,
el nimero de transacciones con participacion de empresas de la vertical de IA y aprendizaje automatico se triplicé en
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Brasil y se duplicé en México, mientras que el nimero de transacciones en tecnologias limpias/climaticas crecié un
64,7 %y un 37,5 % ciento en Brasil y México, respectivamente.

Ambos paises han hecho esfuerzos para apoyar el desarrollo de sus verticales de alto crecimiento y la expansion
tecnoldgica en general. El Gobierno de Brasil ha comprometido mas de USD 30 000 millones para impulsar la
digitalizacion industrial, incluidos mas de USD 1400 millones en incentivos anuales para los sectores relacionados con
semiconductores y tecnologia de comunicaciones.®? El Banco Central de Brasil también ha creado PIX, un sistema de
pago instantaneo de gran éxito que ha digitalizado el mercado de pagos minoristas del pais.®

Las empresas brasilefias reciben ademas apoyo de programas, como Brasil Mais Produtivo, que ofrecen asistencia
digital para ayudar a las pequefias empresas a modernizar sus procesos administrativos y ampliar la productividad.3
Finalmente, las organizaciones sociales privadas también apoyan el avance tecnolégico en Brasil. Por ejemplo, la
Empresa Brasilefia de Investigacion e Innovacion Industrial (EMBRAPII) es una organizacion sin fines de lucro que tiene
como principal objetivo difundir el conocimiento cientifico generado en instituciones privadas y publicas mediante

el establecimiento de una red de socios interesados en promover los avances cientificos.®’

Del mismo modo, el Gobierno mexicano también ha priorizado las inversiones en sectores tecnolégicamente
avanzados. El Plan México, la estrategia del Gobierno mexicano para promover el crecimiento econémico, ha
especificado el apoyo a la inversion en Ay otras tecnologias avanzadas como uno de sus principales objetivos.
Mirando hacia el futuro, la implementacién continua de estas y otras iniciativas tecnolégicas sera clave para
fortalecer la competitividad econémica global de México.
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En la Gltima década se ha visto un flujo de capital privado hacia América Latina que ha sido impulsado por una expansién
de las inversiones de capital emprendedor vy el vibrante ecosistema de startups de la region. Si bien la actividad de
transacciones disminuyé en 2023 y nuevamente en 2024, las fuerzas estructurales que sustentan el capital privado en la
regién —que incluyen la innovacién tecnolégica, la creciente base de trabajadores STEM y una poblacién joven conectada
digitalmente— se mantienen fuertes.

Brasil y México son los principales destinos de la inversién de capital privado y, en toda América Latina, representan
en conjunto el 67,0 % de las transacciones y el 55,3 % del valor del capital. En Brasil, el crecimiento del capital privado
ha sido impulsado por las fuertes inversiones domésticas —apoyadas por instituciones publicas como el BNDES— y un
solido marco para las asociaciones publico-privadas. Este ecosistema ha permitido a Brasil canalizar la inversion hacia
sectores y verticales clave, incluidas las Tl, la energia y las tecnologias limpias y climaticas.

Por el contrario, México tiene un mercado de capital privado alimentado en gran parte por inversionistas extranjeros
atraidos por su apertura econdmica, proximidad a Estados Unidos y una extensa red de tratados comerciales y de
inversion. El mercado de capital privado de México se caracteriza por una alta concentracién de MiPyMEs, lo cual
contribuye a un predominio de las transacciones de capital emprendedor en etapa temprana. El pais cuenta ademas
con una sélida actividad de inversion en Tl y FinTech, lo que refleja tanto el espiritu emprendedor de su ecosistema de
startups como el creciente interés internacional en la relocalizacién cercana y la innovacién digital.

Mirando hacia el futuro, para mantener el impulso del capital privado en América Latina, habra que enfocarse en el avance
tecnoldgico, especialmente en las verticales de alto crecimiento de la regién: FinTech, IA y aprendizaje automatico,

y tecnologias limpias/climaticas. Al mismo tiempo, los paises latinoamericanos deberan abordar obstaculos persistentes
que incluyen la complejidad regulatoria, una infraestructura desigual y las preocupaciones de seguridad. Las reformas

de politicas que refuercen la confianza de los inversionistas y amplien el acceso al capital —particularmente fuera de los
principales centros urbanos— podrian resultar esenciales para desbloquear un crecimiento regional mas amplio.

En dltima instancia, el capital privado constituye un motor fundamental para la innovacion, la creacion de empleo y la
resiliencia econdmica en América Latina. Una mejor comprensién de sus fuentes, destinos y enfoque sectorial, tal como
el que se presenta en este informe, puede ayudar a los inversionistas, responsables de politicas y empresarios a alinear
las estrategias con el cambiante panorama de inversién de la region.
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Anexo
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